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  ۶۴ تا ۴۷ ، از صفحه١٣٨٦ زمستان ،۵۰شماره ، ۱۴ دوره، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي
  

  وي، ارزش دفتريحسابدار  مربوط بودن سوديبررس

  يگذار هي و سرماياتيگردش وجوه نقد عمل
  متي بر قي مبتنيابي ارزشيها در مدل

  
  

  ۲ احسان قادري،۱*علي سعيدي

  
  راني، ا اصفهان دانشگاهيار گروه حسابدارياستاد ١

  راني، اكه كارشناس ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد مبار ۲

  

  )۳۱/۶/۱۳۸۶ :تاريخ تصويب، ۱۵/۲/۱۳۸۶: تاريخ دريافت(

  

  

  دهيچک
 و  ياتي ـگـردش وجـوه نقـد عمل      ، سود خـالص،     ي ارزش دفتر  يکنندگ ينيب شيق توان پ  ين تحق يدر ا 

 شده  يها بررس   در رابطه با ارزش بازار شرکت      يحسابدارنده اطلاعات   ي به عنوان نما   يگذار هيسرما

 و  يگر بررس ـ يکـد يرهـا بـا     ين متغ ي ـ ا يب ـيق، تـوان ترک   ي ـر تحق ي ـ با توجه به چهـار متغ      چنين  هم. است

هـا بـا    هيآزمون فرض ـ .نش شده استيها گز  ارزش بازار شرکتينيب شين و پيين مدل در تبيتر يقو

ان ي ـ پنجـاه شـرکت منتخـب از م        ١٣٨٤ تـا    ١٣٨٠ يهـا   الس ـ مربـوط بـه      يب ـي ترک يها استفاده از داده  

ق نـشان   ي ـ تحق يهـا  افتـه ي. رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شـده اسـت           ي پذ يها شرکت

تر هـستند و وارد نمـودن گـردش وجـوه       مربوطي اقلامي و سود حسابداريدهد که ارزش دفتر   يم

جـاد  ي ا يدار يش معن ـ يهـا افـزا     مـدل  يدگدهن ـ حيدر قـدرت توض ـ   ) يگـذار  هي و سـرما   ياتيعمل(نقد  

  . کند ينم

  

  

، گـردش   ي، سـود حـسابدار    يمربوط بودن، ارزش بازار، ارزش دفتر      :يدي کل يها واژه

  وجوه نقد
  

   :alisaeediv@yahoo.com  Email   :    نويسنده مسئول∗
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  مقدمه
 و  يگـذار  هي سـرما  يهـا  يري ـگ ميطلاعات سـودمند جهـت تـصم      ه ا ي ته يهدف حسابدار 

 يهـا  يژگ ـي هـستند کـه واجـد و       ياطلاعات سودمند، اطلاعـات   .  عنوان شده است   ياعتبارده

ن ي ـمربـوط بـودن بـه ا      . ت اتکاء هستند  يها شامل مربوط بودن و قابل      يژگين و ي ا . باشند يفيک

م را داشـته    يک تـصم  ي ـ در   جـاد تفـاوت   ي ا يد توانـائ  ي ـ با ي است که اطلاعات حسابدار    يمعن

 يژگ ـي و بـه موقـع بـودن از عناصـر و           يابي ـ در ارز  ي، سودمند ينيب شي در پ  يسودمند. باشند

 يهـا   را در مـدل    هـا   آن هستند که بتوان     ي اطلاعات مربوط اطلاعات   .]١٩[مربوط بودن است    

 مــورد علاقــه يرهــايهــا مربــوط بــه متغ ينــيب شين پــيــا.  مــورد اســتفاده قــرار دادينــيب شيپــ

رهـا  ير متغ ي سـهام و سـا     يمت آت ي، ق يافتنيدهندگان مثل وجوه نقد در     گذاران و اعتبار   هيرماس

 شـده   يگـذار  هي از بـازده کـل مبـالغ سـرما         يتواننـد جزئ ـ   يرها م ـ ين متغ يک از ا  يهر  . هستند

ز شـامل سـود     ي ـبـازده کـل ن    .  کننـد  ين ـيب شيرا پ ـ ) دهنـدگان  گذاران و اعتبار   هيتوسط سرما (

 بتواننـد   ين اگر اطلاعات حـسابدار    يبنابرا. مت است ير ق يي از تغ  يناش) نايز( و سود    يافتيدر

مـت سـهام، ارزش     ي، ق يافتني ـ مثل وجـوه نقـد در      ييرهاي مربوط به متغ   ينيب شي پ يها در مدل 

هـا   ن مـدل ي ـد وارد اي ـ مفيهـا  عنـوان داده   مرتبط با بازده بـه يرهاير متغيها و سا  بازار شرکت 

در . رفتي را پـذ   يه مربوط بـودن اطلاعـات حـسابدار       يضتوان فر  ين صورت م  يگردند، در ا  

هـا    در رابطه با ارزش بازار شرکت      ي اطلاعات حسابدار  يکنندگ ينيب شيق ارزش پ  ين تحق يا

 و گردش   ي، سود حسابدار  ي ارزش دفتر  يرهايدر ضمن متغ  .  قرار گرفته است   يمورد بررس 

ر گرفتـه  ظ ـ در ني حـسابدار نـده اطلاعـات   يعنـوان نما    به يگذار هي و سرما  ياتيوجوه نقد عمل  

  :ر استيز به شرح زين انتخاب نيل ايدلا. اند شده

ج ي انجام شده و نتا    يها و پژوهش ) ١٩٩٥( لازم از جمله مدل اولسون       ي نظر يوجود مبان  .١

   ].۱۶ و ۱۲[ ها آن

 يهـا  اسـت يمثـل س  ( ر عوامـل  ي در کنار سا   ياتي و گردش وجوه نقد عمل     يسود حسابدار  .٢

از عوامل مـؤثر بـر      ...)  و ين مال ير منابع تأم  ي آسان به سا   ي دسترس ايها    شرکت ين مال يتأم

ر يي ـ از تغيناش ـ) اني ـز( و سـود   يافتيسود در : دو جزء بازده عبارتند از    . ع سود است  يتوز

افـت بـازده   يکند انتظار در  ي م يگذار هي که سرما  يگذار در مقابل مبالغ    هيهر سرما . متيق

 ياتي ـر سـود و گـردش وجـوه نقـد عمل          ي ـ متغ دو. سک مـورد نظـر را دارد      ي ـبا توجه بـه ر    

 .]۱۰ و ۱ [گذاران کمک کننـد  هي به سرمايافت سود سهام آتي درينيب شيتوانند در پ يم

 مثبـت و از نظـر       يرات سـود نقـد    يي ـدهد که واکنش بازار بـه تغ       يقات نشان م  يج تحق ينتا
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  ...گردش وجوه نقد عملياتي و  حسابداري، ارزش دفتري و بررسي مربوط بودن سود
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هـا فـراهم      را درباره ارزش شرکت    ي اطلاعات ين سود نقد  يدار است و بنابرا    ي معن يآمار

  .]٦[کند  يم

ن تـداوم   يـي  ممکـن اسـت در تع      يگـذار  هي سرما يها تيگردش وجوه نقد حاصل از فعال      .٣

صورت   بهزيت ني تداوم فعال.]۱۱ و ۳[رد ي مورد استفاده قرار گيک واحد انتفاعيت يفعال

ک واحـد   ي ـ يط عـاد  يدر شـرا  . ر داشـته باشـد    ي ممکن است بر دو جزء بازده تـأث        يمنطق

توانـد بـازده مـورد انتظـار قابـل           يدارد نم ـ  يت گام بر م ـ   ير توقف فعال  ي مس  که در  يانتفاع

  .ديگذاران فراهم نما هي سرماي برايا ملاحظه

ک واحـد   ي ـ و بـازار     يتوان عنـوان نمـود کـه ارزش دفتـر          يز م ي ن يدر مورد ارزش دفتر    .٤

صـورت   اسـت بـه   ) يواحد انتفاع (ت  يک شخص ي هر دو متعلق به      كه  اينل  يدل ، به يانتفاع

ستم ي ـ سيانگر نـاتوان  ي ـن دو ارزش ب   ي ـن ا يتفاوت ب . گر باشند يکديک به   يد نزد ي با ينطقم

 يهـا  ل روش ي ـ ممکن اسـت بـه دل      ين ناتوان يا. ن ارزش شرکت است   يي در تع  يحسابدار

 تمـام   ي مثـل اصـل بهـا      ي حسابدار ي، مشکلات سطح ساختار   يکارانه حسابدار  محافظه

 و ثبــت ي، عــدم شناســائ... ويريــگ  و اصــل تطــابق، فــرض واحــد انــدازهيخيشــده تــار

tطبـق معادلـه     . ر از مـوارد خـاص باشـد       ي نامشهود به غ   يها ييدارا
a
ttt vxbP 21 αα ++= 

ل شـده   ي تعـد  يکند که ارزش بازار برابر است بـا ارزش دفتـر           يد م ييتأ) ١٩٩٥(اولسون  

a( يعاد ريدات غ ي که به عنوان عا    ي جار يآور سود) ١: بابت
tx ( شود و   ي م يريگ اندازه

ک حالـت خـاص     ي ـ. کنـد  ي م ـ ين ـيب شي را پ ـ  ي آت يکه سودآور ) tv(ر اطلاعات   يسا) ٢

 يي بـه تنهـا  يرعاديدات غين صورت عاي باشدکه در اv≡0د که يآ ي به وجود م   يزمان

 ين ـيب شي جهـت پ ـ   ي جـار  يادرع ـيدات غ ي ـکند اگر و فقط اگـر عا       ين م يي را تع  يسرقفل

 استنباط نمـود کـه در معادلـه ذکـر     گونه  اينتوان   ي باشد، م  ي کاف ي آت يعاد ريدات غ يعا

) ي عاد يمنافع اقتصاد  (يارزش دفتر ) ١: ل شده است  يشده ارزش بازار از دو جزء تشک      

t که برابر اسـت بـا        يعاد ريغ) منافع(دات  يعا) ٢و  
a
t vaxa 21 ف ي ـتعربـا توجـه بـه        (+

 گذشـته کـه در      يدادهاي ـ از رو  ي ناش ـ ي آت ـ ي که عبارت اسـت از منـافع اقتـصاد         ييدارا

تـوان عنـوان نمـود کـه ارزش      يم ـ. است) يقيا شخص حقي (يک واحد انتفاع  يت  يمالک

 و  يشامل ارزش دفتـر    آن که    ي آت يز برابر است با منافع اقتصاد     يحقوق صاحبان سهام ن   

t (يعاد ريدات غ يعا
a
t vx 21 αα  نيـي  در تع  ين هر چه سهم ارزش دفتر     يبنابرا. است) +

تر  تياهم ي بيتوان عنوان نمود که مبالغ قابل انتساب به سرقفل      يشتر باشد م  يارزش بازار ب  

  .است
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 ي ذکر شـده و ارزش بـازار شـرکت را بررس ـ           يرهايق رابطه متغ  ي تحق يها هين فرض يبنابرا

عـلاوه بـر چهـار مـدل اول     (ر مـستقل ذکـر شـده     ي ـتغ با استفاده از چهار م     چنين  هم. اند نموده

 شـده و مـورد آزمـون قـرار          يره طراح ـ ي ـون چنـد متغ   يازده مدل رگرس  ي) ها هيمربوط به فرض  

 يب ـي ترک يهـا   مـدل  ين ـيب شيتوان در مورد توان پ ـ     ين پانزده مدل م   ي ا يبا بررس . گرفته است 

  . مودق اظهار نظر و مدل برتر را انتخاب نير تحقي بر چهار متغيمبتن

  
  قينه تحقيشيپ

ها اسـت کـه در آن ارزش          شرکت يابي ارزش يها  از انواع مدل   يکي) ١٩٩٥(مدل اولسون   

ان ير اطلاعات بيو سا) يمثل سود و ارزش دفتر (ي حسابداريرهاياساس متغ بازار شرکت بر  

  با بـازده سـهام مـورد       ي حسابدار يرهاي بر بازده، رابطه متغ    ي در مدل مبتن   چنين  هم. گردد يم

 مختلف مورد آزمون قرار گرفتـه  يها بارها در کشورها ن مدلي ا.]٢٢[رد يگ ي قرار م  يبررس

ر اطلاعـات بـه مـدل افـزوده         ينده سا يعنوان نما   به يگري از موارد اطلاعات د    يدر برخ . است

کـا  ي آمر يق خـود کـه در بازارهـا       ي ـاساس تحق  ز بر ين) ١٩٩٦(برگر و همکارانش    . شده است 

مت سـهام   يرات ق ييح تغ يسه با سود در توض    ي در مقا  يتند که ارزش دفتر   جه گرف يانجام شد نت  

بـر مبنـاي آزمـوني از مـدل         ) ١٩٩٧(دو  ي ـنز و م  ي کال .]١٤[  برخوردار است  يشتريت ب ياز اهم 

ب ارزش  ي ـ مربـوط بـودن ترک     ١٩٩٣ تـا    ١٩٥٣ يهـا   سـال پي بردند كه طـي      ) ١٩٩٥(اولسون  

 مربـوط  چنـين  همز داشته است و ي نياندکش يافته است بلکه افزايدات کاهش ني و عا  يدفتر

 در  .]١٦[بودن عايدات كاهش و در مقابل مربوط بودن ارزش دفتـري افـزايش يافتـه اسـت                  

دسـت آمـد و     بهيج مشابهيانجام شد نتا) ١٩٩٧(چو ي که توسط برگستالر و د يگريق د يتحق

 يگ و لانـگ ل ـ ن ـي ک.]١٥ [دي ـد گردييسه با سود تأي در مقايشتر ارزش دفترين بييقدرت تب

در .  آلمـان، انگلـستان و نـروژ پرداختنـد         يين مدل در سه کـشور اروپـا       يبه آزمون ا  ) ١٩٩٨(

ن دوره به صـورت قابـل       ي ا ي در ط  ي بردند که توان ارزش دفتر     ي پ ها  آنمورد کشور آلمان    

ج ينتـا . افتـه اسـت   ي که توان سود هـر سـهم کـاهش           يافته است در حال   يش  ي افزا يا ملاحظه

 و سود هـر سـهم       ين بود که توان ارزش دفتر     ي از ا  ي در مورد کشور نروژ حاک     ها  آنق  يتحق

ن ارزش  يـي  است که قـدرت تب     ين در حال  يا.  نداشته است  يا ر قابل ملاحظه  يي زمان تغ  يدر ط 

ر يي ـباً بـدون تغ   يافته است و توان سود هر سهم تقر       يش  ي زمان افزا  ي در انگلستان در ط    يدفتر

به بررسي ارتباط ميان قيمت سـهام و ارقـام          ) ٢٠٠٠ (کينگ و   گراهام .]٢٠[  مانده است  يباق

 مـالزي، فيليپـين، تـايوان و تايلنـد          ،حسابداري در شش کشور آسيايي اندونزي، کره جنوبي       
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  ارقـام حـسابداري در  لهي بـه وس ـ   قـدرت تبيـين قيمـت سـهام        بردنـد کـه      ي پ ـ ها  آن. پرداختند

که در مورد کشورهاي فيليپـين و کـره          کشورهاي تايوان و مالزي نسبتاً پايين است در حالي        

 قـدرت تبيـين ارزش دفتـري در کـره         هـا   آن طبق تحقيقـات     چنين  هماست،  جنوبي نسبتاً بالا    

 و عايـدات باقيمانـده داراي قـدرت تبيـين           اسـت امـا در تـايوان پـايين        ،  جنوبي و فيليپين بالا   

. اسـت  کـشور     شش هر نسبت به سود هر سهم در        چنين  همکمتري نسبت به ارزش دفتري و       

 ي اسـتانداردها  يوان بـر مبنـا    ين و تـا   يپ ـيلي ف ي حـسابدار  يلازم به ذکر است که اسـتانداردها      

 و يالمللــ ني بــي اســتانداردهايلنــد بــر مبنــاي و تاي، مــالزي انــدونزيکــا و اســتانداردهايآمر

 که در   يگريق د ي در تحق  .]٢٣[ ن شده است  ي تدو ياتين مال ي قوان ي کره بر مبنا   ياستانداردها

 در بـازار اوراق     يمربـوط بـودن اعـداد حـسابدار       ) ٢٠٠١( د، لـوپز  يل انجام گرد  يور برز کش

جـه  ي بـورس اوراق بهـادار سـائوپائولو نت        يل داده هـا   ياو با تحل  .  نمود يل را بررس  يبهادار برز 

 مربـوط بـودن هـستند و        يژگ ـيدات در بورس اوراق بهادار سائوپائولو فاقد و       يگرفت که عا  

ق او  ي ـج تحق ينتـا .  متفاوت اسـت   ي با سود اقتصاد   يا  قابل ملاحظه  صورت  به يسود حسابدار 

 را کـاهش    يتوانـد عـدم تقـارن اطلاعـات        ي نم ين سود حسابدار  يت پائ يفين فرض را که ک    يا

 مربـوط بـودن در مـورد       يژگ ـيق او نـشان داد کـه و       ي ـج تحق ي نتـا  چنـين   هـم . د نمود ييدهد تأ 

کننـد   يت م ـي ارتباطات راه دور فعالع مخابرات ويد مثل صنا يع جد ي که در صنا   ييها شرکت

ع يصـنا (شتر  ي ـ بـا قـدمت ب     يهـا   مربـوط بـودن در مـورد شـرکت         يژگ ـيشتر از و  ي ـبه مراتب ب  

د ي ـع جد ي فعـال در صـنا     يهـا  ن مسأله کـه شـرکت     يبا توجه به ا   . است...)  و ي، غذائ يائيميش

 يسابدارن و اصـول ح ـ    ي از عوامل مؤثر، قـوان     يکيد  ي دارند، شا  يشتري نامشهود ب  يها ييدارا

 نامـشهود را    يهـا  يدارائ ـ)  منظور کـردن   ييبه حساب دارا  ( کردن   يا هيل باشد که سرما   يبرز

 چهـار   يهـا  ق خـود را بـا اسـتفاده از داده         يتحق) ٢٠٠٥( بالاس و هواس     .]٢١[  داند يمجاز م 

 و ي سود، اقـلام تعهـد  يرهاي فرانسه، آلمان، هلند و انگلستان و استفاده از متغ   ييکشور اروپا 

.  انجـام دادنـد    ي مـورد بررس ـ   يها ن ارزش بازار شرکت   يي در رابطه با قدرت تب     ي دفتر ارزش

 يابي ـ در ارز  ي سود و ارزش دفتر    يرهايافتند که متغ  يق خود در  يج تحق ي با استفاده از نتا    ها  آن

 خـود عنـوان نمودنـد کـه         يهـا  افتهياساس    بر ها  آن چنين  هم.  کاربرد هستند  يها دارا  شرکت

ــازار بينــيب شيت صــنعت در پــايلحــاظ نمــودن خــصوص شتر از ملاحظــه نمــودن يــ ارزش ب

کـه   در تحقيقـي  .]١٣ [ را کـاهش دهـد  ين ـيب شي پ ـيتوانـد خطـا   يات کـشورها م ـ يخصوص

 اسـتفاده  ٢٠٠٤ تـا   ١٩٩٨ يهـا   سـال هاي    از داده  و انجام دادند    )٢٠٠٥(  و همکارانش  بارتوف

هـا   مربوط بودن داده   ها  آن .کردند به بررسي مربوط بودن ارزش دفتري و عايدات پرداختند         
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المللـي حـسابداري، اسـتانداردهاي آلمـان و اصـول پذيرفتـه شـده                تحت استانداردهاي بـين   

هاي مبتني بر     نشان داد که در مدل     قنتايج تحقي .  نمودند يرا بررس حسابداري کشور آمريکا    

را تـري    هـاي حـسابداري مربـوط      بازده اصول پذيرفته شده حـسابداري کـشور آمريکـا داده          

کـه   کنـد در حـالي     المللي فراهم مي   نسبت به استانداردهاي کشور آلمان و استانداردهاي بين       

المللـي حـسابداري و اسـتانداردهاي        هاي مبتني بـر ارزش بـازار، اسـتانداردهاي بـين           در مدل 

تري را نسبت بـه اصـول پذيرفتـه شـده حـسابداري        هاي حسابداري مربوط   کشور آلمان داده  

هاي تحقيق حاکي از اين بـود کـه اسـتانداردهاي             يافته ،کل در. کند هم مي کشور آمريکا فرا  

تـري را نـسبت بـه اسـتانداردهاي حـسابداري کـشور              هاي مربـوط   المللي حسابداري داده   بين

 ي الـشام  .]١٢[ کنـد  آلمان و اصول عمومي پذيرفته شده حسابداري کشور آمريکا فراهم مي          

 بـه سـال     يست ساله منته ـ  ي ب ي دوره زمان  يت برا ي کو  را در بازار   يپژوهش) ٢٠٠٥ (ييو الکنا 

ق خود گـزارش نمودنـد کـه    ي تحقيها افتهي چهار مورد را به عنوان   ها  آن.  انجام دادند  ٢٠٠٤

طور مـشترک قـدرت    صورت جداگانه و هم به دات هم به ي و عا  يارزش دفتر ) ١: عبارتند از 

دات ي ـ و عا  ي ارزش دفتر  بيدن ترک  مربوط بو  يژگيو) ٢. اند  را داشته  يا ن قابل ملاحظه  ييتب

 دوره مـورد    يدات در ط ـ  يمربوط بودن عا  ) ٣. افته است يش  ي افزا ي دوره مورد بررس   يدر ط 

 کـه   ١٩٩٠از سـال    ) ٤. افتـه اسـت   ي کـاهش    يش و مربـوط بـودن ارزش دفتـر        ي افـزا  يبررس

 و  يب ارزش دفتر  يرفته شده است، مربوط بودن ترک     يت پذ ي در کو  يالملل ني ب ياستانداردها

   .]١٧[ افته استي) کاهش(ش يافزا) يارزش دفتر(ش و مربوط بودن سود يدات افزايعا

 بـا ارزش    يزان ارتبـاط سـود و ارزش دفتـر        ي ـ م يبه بررس ) ١٣٨٤( و صفاجو    يدريپورح

ق ي ـج تحق ينتـا . رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختنـد        ي پذ يها بازار سهام شرکت  

ن يـي رات ارزش شـرکت توسـط سـود تب     يي ـ از تغ  يل تـوجه  بخـش قاب ـ  ) ١: که  نشان داد  ها  آن

 شـرکت بـه خـاطر      ي مجموع سود و ارزش دفتر     يدهندگ حيعمده قدرت توض  ) ٢شود و    يم

سه بـا سـود     ي در مقا  ي مناسب يدهندگ حي شرکت از قدرت توض    يارزش دفتر ) ٣سود است و    

 و  يزش دفتـر   نقش سـود، ار    يبه بررس ) ١٣٨٥( و تالانه    ي ثقف .]٤[ ستيهر سهم برخوردار ن   

رفتـه شـده در بـورس     ي پذ يدي ـ تول يها  حق مالکانه در شرکت    يابي در ارزش  يار واگذار ياخت

مـت سـهم و   ين قي نـشان داد کـه رابطـه ب ـ        هـا   آنق  ي ـج تحق ينتـا . اوراق بهادار تهران پرداختند   

 و  ي سـود  يهـا  تي وضـع  يا تـوأم بـرا    يصورت جداگانه و      به ي سود و ارزش دفتر    يرهايمتغ

 کـوچکتر   ياني ـ ز يها تير سود در وضع   يب متغ ين صورت که ضر   يبه ا . ست متفاوت ا  يانيز

 ياني ـ ز يهـا  تي در وضـع   ير ارزش دفتـر   ي ـب متغ ي و بـر عکـس ضـر       ي سود يها تياز وضع 
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 نــشان داد کــه در هــا آنق يــج تحقي نتــاچنــين هــم.  اســتي ســوديهــا تيبزرگتــر از وضــع

ر سـود   يمت سهم با متغ   يرات ق ييح دادن تغ  ي در توض  ير ارزش دفتر  ي، متغ ي سود يها تيوضع

 يزان مربـوط بـودن اجـزا   ي ـ ميبه بررس ـ) ١٣٨٥(ن ي و رودنشي کردستان.]٥[ مشارکت ندارد 

 يها  آني جر ها  آن. ها پرداختند   نسبت به ارزش بازار شرکت     ي سود حسابدار  ي و تعهد  ينقد

، يافتني ـ در يهـا  رات حساب يي سود در نظر گرفتند و تغ      يعنوان جزء نقد    را به  ياتي عمل ينقد

 سود در نظر    ي بخش تعهد  يعنوان سه جزء اصل     را به  ي پرداختن يها  کالا و حساب   يموجود

 يعن ـي ي سـود حـسابدار    ين بـود کـه جـزء نقـد        ي ـ از ا  ي حاک ها  آنق  ي تحق يها افتهي. گرفتند

 ارزش بـازار شـرکت را دارنـد         يحي و قدرت توض   ينيب شي توان پ  ياتي عمل ي نقد يها  آنيجر

.  ارزش بازار شـرکت هـستند      يحي و قدرت توض   ينيب شيان پ  سود فاقد تو   ي اجزاء تعهد  يول

عنـوان    و نـرخ بـازده حقـوق صـاحبان سـهام را بـه              ي ارزش دفتـر   يرهـا ي متغ هـا   آن چنين  هم

 ين ـيب شير را در پ ـي ـن دو متغي ـق خود منظور نمودند و مربوط بـودن ا   ي تحق ي کنترل يها ريمتغ

 يبه آزمون ساختار خط ـ   ) ١٣٨٦( ير و خداداد  ي دستگ .]٩[ د نمودند ييارزش بازار شرکت تأ   

هفـت مـدل    ) ٢٠٠١(اسـاس کـار اوتـا         بر ها  آن. پرداختند) ١٩٩٥(اطلاعات در مدل اولسون     

 هـا   آنق  ي ـج تحق ينتـا .  مـورد اسـتفاده قـرار دادنـد        يرعاديدات غ ي عا ينيب شي پ ي را برا  يخط

 نچنـي   هـم ک دوره قبل بـه صـورت جداگانـه و           ي يعاد رين موضوع بود که سود غ     يانگر ا يب

کار رود   بهي دوره جاريعاد ري سود غينيب شيتواند در پ ي دوره قبل ميهمراه با ارزش دفتر  

  .]٨[  شرکت استفاده نموديابيمت و ارزشي قينيب شي پي براها آنتوان از  يت ميو در نها

  

  قي تحقيها هيفرض

 ن ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و ارزش بازار حقوق صاحبان سـهام         ي ب :ه اول يفرض

  .  وجود دارديدار يرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني پذيها شرکت

 يهـا   و ارزش بـازار حقـوق صـاحبان سـهام شـرکت           ين سـود حـسابدار    ي ب ـ :ه دوم يفرض

  .  وجود دارديدار يرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنيپذ

 و ارزش بازار حقـوق      ياتي عمل ياه تين گردش وجوه نقد حاصل از فعال      ي ب :ه سوم يفرض

 يدار يرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران رابطـه معن ـ       ي پذ يها  صاحبان سهام شرکت  

  . وجود دارد

 و ارزش بازار    يگذار هي سرما يها تيگردش وجوه نقد حاصل از فعال     ن  يب: ه چهارم يفرض

ن رابطــه رفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــراي پذيهــا حقــوق صــاحبان ســهام شــرکت
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  .  وجود دارديدار يمعن

  

  قيروش تحق
صـورت   هيا توصـيفي اسـت كـه ب ـ    ي حسابدار اثباتي يها پژوهشتحقيق حاضر نوعي از     

ــوط و  ــه بررســي مرب ــي ب ــد تجرب ــودن اطلاعــات و مفي ــل ســود   ب متغيرهــاي حــسابداري مث

ي روش تحقيق همبـستگ  اين تحقيق توصيفي ازدر . پردازد مي... ارزش دفتري و  ،يحسابدار

ق ارزش  ي ـتحق ر وابـسته  ي ـمتغ .شده اسـت  استفاده    چندگانه  ساده و  ون خطي يتحليل رگرس  و

 شـرکت،   ي، ارزش دفتـر   ي مستقل عبارتند از سود حـسابدار      يرهايبازار شرکت است و متغ    

رهـا و   ين متغ ي ـ ا . شـرکت  يگـذار  هي و گـردش وجـوه نقـد سـرما         ياتيگردش وجوه نقد عمل   

از منـابع مختلـف اطلاعـات       ) ٨٤ تـا    ٨٠ از(پـنج سـال      مقطـع    ي برا ها  آناطلاعات مربوط به    

 ارزش  ين ـيب شين مدل جهت پ   يها و انتخاب بهتر    هيجهت آزمون فرض  .  شده است  يگردآور

هـا از روش     جهت آزمون فرض  . ون استفاده شده است   يها از پانزده مدل رگرس     بازار شرکت 

ار نمــودن  جهــت برقــرچنــين هــم.  ســاده و چندگانــه اســتفاده شــده اســتيون خطــيرگرســ

ل يروش تبـد  . افته استفاده شـده اسـت     يم  يون از روش حداقل مربعات تعم     ي رگرس يها فرض

ن کننـد و    يک را تـأم   يل شده فروض مدل کلاس    ي تبد يرهاي که متغ  ي به نحو  ي اصل يرهايمتغ

 معـروف بـه روش حـداقل مربعـات     هـا   آنردن روش حداقل مربعات در مورد       کار ب  سپس به 

  .افته استيم يتعم

 ارزش بازار حقـوق صـاحبان       ينيب شيون در پ  ين معادله رگرس  يخص کردن بهتر  جهت مش 

2سهام ازآماره   
pR   ون ممکـن   ي رگرس ـ يها ه معادله ين روش ابتدا کل   يدر ا .  استفاده شده است

 يسـپس درون هــر مجموعــه معادلــه دارا . در قالـب چنــد مجموعــه شـکل داده شــده اســت  

 ا چند معادلـه در    يانتخاب شده است و در صورت وجود دو         ) نييب تع يضر( 2R نيبزرگتر

ا ي ـ آن مجموعـه بزرگتـر باشـد، هـر دو            يها ر معادله ي سا 2R  از ها  آن 2Rک مجموعه که  ي

 مـنظم شـده و در       2Rحـسب مقـدار      ها بر  در مرحله بعد معادله   . چند معادله انتخاب شده اند    

عنـوان   دتر بـوده بـه    يها شد  ر مجموعه ي سا 2R  آن با  2R  که اختلاف  يا ت آن مجموعه  ينها

  . ]٢[ ده استيون انتخاب گردين معادله رگرسيبهتر

  

  قي تحقيها هيها و اعتبار فرض  ماندهيبررس
ون اسـت   يل رگرس ـ ي ـه و تحل  ي از تجز  يها قسمت مهم    مانده يون بررس يل رگرس يدر تحل 
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 يبـا بررس ـ . کند يها و مدل برازش شده کمک م ن دادهي ب يرا به کشف هر نوع ناسازگار     يز

  :ايم که آيريجه بگيم نتيد بتوانيها با مانده

  .ستنديان شده معتبر ني بيها فرض: الف

  .ها وجود ندارد  عدم اعتبار فرضي برايليدل: ب

 ين معن ـ ي ـها درست هستند بلکه صرفاً بـه ا        ست که فرض  ي ن ين معن يجه قسمت ب به ا    ينت

هـا   ن فـرض  ي ـم ا ي وجـود نـدارد کـه بگـوئ        يل ـي مـشاهده شـده دل     يها اساس داده  است که بر  

 و  يها، خـود همبـستگ     انس مانده ي وار يها، ناهمسان  ع مانده ينرمال بودن توز  . نادرست هستند 

 يون خط ـ يک رگرس ـ ي کلاس ـ يهـا  از فـروض مـدل    ) مـستقل  يرهاي متغ يهمبستگ( يخط هم

 بـرازش   يکـوئ يآزمـون ن   ب از ي ـهـا بـه ترت     ن فـرض  ي ـص برقـرار بـودن ا     يجهت تشخ . هستند

 واتـسون و    ‐ني، آزمـون دورب ـ   يميرنف، آزمـون پـارک و روش ترس ـ       ي اسم ‐کولموگروف

 .رسون استفاده شده استي پيب همبستگيضر
  

  ها هي مورد استفاده جهت آزمون فرضيها مدل
 ي آماريها ر جهت آزمونيون زيق، چهار مدل رگرسي تحقيها هيرها و فرضيباتوجه به متغ

  :مورد استفاده قرار گرفته است

ititit)                                                                              ١مدل  BVMV εβα ++= 10  
  

ititit                                                 )                               ٢مدل  EMV εβα ++= 10  
  

ititit)                                                                           ٣مدل  OCFMV εβα ++= 10  
  

ititit       )                                                                      ٤مدل  ICFMV εβα ++= 10  
  

  :که

itBV =حقوق صاحبان سهاميارزش دفتر    

itE =يسود حسابدار  

itOCF =ياتيگردش وجوه نقد عمل  

itICF =هستنديه گذاريگردش وجوه نقد سرما .  
  

به (گر يازده مدل د يق  ي تحق يرهاين معادله با استفاده از متغ     يرنش بهت ي جهت گز  چنين  هم
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مـت سـهام   يز بـا توجـه بـه ق   ي ـ نitMVري ـمتغ .مورد استفاده قرار گرفتـه اسـت  ) ٢شرح نگاره 

  .دست آمده است  بهها آنتعداد سهام  و) يان سال ماليچهار ماه پس از پا( ها شرکت
 

   نمونه يها انتخاب شرکت

  . ن شده استيير تعي زيارهايق و معياساس قلمرو تحق  بريامعه آمارج

 يهـا   سـال  که در طـول      يهائ شركت) ١ :ها عبارتند از   ط لازم جهت انتخاب شرکت    يشرا

 يهـا  سال که درطول يهائ شركت) ٢.  عضو بورس اوراق بهادار تهران بوده باشند ٨٤ ي ال ٨٠

ائي كه سال مالي    ه شركت) ٣.  ستد شده باشد   صورت متناوب داد و     به ها  آن سهام   ٨٤ ي ال ٨٠

 شـرکت   ١٢٣ط اول تـا سـوم       ي واجـد شـرا    يها کل شرکت . سال شمسي باشد    منطبق با  ها  آن

 انتخـاب   ي گروه ـ يري ـگ ق نمونـه  يصورت نمونه و از طر     ه شرکت ب  ٥٠ ها  آنن  ياست که از ب   

 يآور لف جمع ق از منابع مخت   يها جهت انجام تحق    ن شرکت ياز ا يده و اطلاعات مورد ن    يگرد

 .شده است
  

  قي تحقيها افتهي
 سـپس در ادامـه    . ده است يها ارائه گرد   هيج حاصل از آزمون فرض    يبخش ابتدا نتا   نيدر ا 

شامل چهـار مـدل مربـوط بـه آزمـون           (ون  يق، پانزده مدل رگرس   ير تحق يبا توجه به چهار متغ    

  . نش گردديدل گزن مي شده و مورد آزمون قرار گرفته تا بهتريمعرف) قيه تحقيچهار فرض
  

  ها هيج آزمون فرضينتا. الف
ک تا چهار در نگـاره  ي شماره يها  مدلي براSPSSدست آمده از نرم افزار     اطلاعات به 

  . ارائه شده است)۱(
  

 ها هي مربوط به فرضيل آماريج تحلينتا): ۱(نگاره 
.Sig  

  2R  هيفرض
F  t  t )کپار(  sk −  

DW  ثابت  بيضر  

  ٦٧٩/٠  ٩٧٦/٠  ٩٣٢/١  ٢٢٤/٠  ٨٢٧/٠  ٠٠٠/٠  ٠٠٠/٠  ٨٢٠/٠  کي

  ٢٢٩/٢  ٩٤٦/٠  ٩٢٩/١  ٤٠٥/٠  ٧٧٣/٠  ٠٠٠/٠  ٠٠٠/٠  ٧٩٨/٠  دو

  ٩٦٢/٦  ٦٢٢/٠  ٨٤٥/١  ٢٤٢/٠  ٢٣٥/٠  ٠٠٠/٠  ٠٠٠/٠  ٥٠٩/٠  سه

  ٥٠١/٦  ٥٨٤/٠  ٨٩٣/١  ٢٣٥/٠  ٩٩٠/٠  ٠٠٠/٠  ٠٠٠/٠  ٥٠١/٠  چهار

  .مشخص مي گردد ) فرضيه٤در مورد (با ملاحظه نگاره بالا برقرار بودن فرض هاي مربوط به مانده ها 
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 هـر   يدست آمده بـرا     به t گردد، مقدار احتمال   ي مشاهده م  )١(گونه که در نگاره      همان

. هـا اسـت    رهـا و ارزش بـازار شـرکت       ين متغ ي ـن ا يدار ب ـ  يانگر وجود رابطه معن   يچهار مدل ب  

 چنـين   هـم . گردند يد م ييق تأ ي انجام شده هر چهار فرض تحق      يها لين، با توجه به تحل    يبنابرا

ر انگي ـاست کـه ب   ) ٣٠/٠حدود  (اد  ين دو مدل اول با دو مدل دوم نسبتاً ز         ييب تع يتفاوت ضر 

 و  ياتي ـ نـسبت بـه گـردش وجـوه نقـد عمل           ي و سـود حـسابدار     يشتر ارزش دفتـر   ي ـقدرت ب 

ب ين ضـر ين و کمتـر   يشتري ـدر ضمن ب  . ها است  ن ارزش بازار شرکت   يي در تب  يگذار هيسرما

و گــردش وجــوه نقــد ) ٨٢٠/٠ (يب مربــوط بــه ارزش دفتــريــن محاســبه شــده بــه ترتيــيتع

  . است) ٥٠١/٠ (يگذار هيسرما

  
  ونين مدل رگرسيرنش بهتيگز. ب

 قرار گرفته يز مورد بررسيگر نيازده مدل دين پژوهش ين مدل در اين بهترييمنظور تع به

ر ي ـشرح ز ازده مدل بهين يا.  در نگاره شماره دو خلاصه شده است ين بررس يج ا ياست و نتا  

  : است
  

itititit   )٥مدل  EBVMV εββα +++= 210  

  

itititit  )٦مدل  OCFBVMV εββα +++= 210  

  

itititit  ) ٧مدل  ICFBVMV εββα +++= 210  

  

itititit  ) ٨مدل  OCFEMV εββα +++= 210  

itititit  ) ٩مدل  ICFEMV εββα +++= 210  

  

itititit  ) ١٠مدل  ICFOCFMV εββα +++= 210  

  

ititititit   )١١مدل  ICFOCFBVMV εβββα ++++= 3210  

  

ititititit   )١٢مدل  ICFOCFEMV εβββα ++++= 3210  

  

ititititit   )١٣مدل  ICFEBVMV εβββα ++++= 3210  

  

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  ١٣٨٦ زمستان ،۵۰ شماره ،۱۴ دوره، های حسابداری و حسابرسی بررسی

  

٥٨

 

ititititit   )١٤مدل  OCFEBVMV εβββα ++++= 3210  

  

itititititit   )١٥مدل  ICFOCFEBVMV εββββα +++++= 43210  

  

. ه شده است  يون در نگاره شماره دو ارا     ي رگرس يها ک مدل يج آزمون فروض کلاس   ينتا

 مـستقل نـشان داده   يرهـا ين متغيرسـون ب ـ ي پيب همبستگي شماره سه ضرا  در نگاره  چنين  هم

 ارائه شده   ياه ن مدل ييب تع يرات ضرا ييبا ملاحظه تغ  .  دلالت دارد  يخط شده که بر نبود هم    

نش يق گـز ير مستقل تحقين مدل را با توجه به چهار متغ يتر يتوان قو  يک و دو م   يدر نگاره   

ره مـدل اول  ي ـمتغ  تکيها ان مدليافت که در ميتوان در ين م ييب تع يبا ملاحظه ضرا  . نمود

ن ي بـالاتر  ي حقوق صاحبان سـهام اسـت، دارا       ير مستقل آن ارزش دفتر    ي که متغ  ي مدل يعني

  . است) ٨٢٠/٠(نييعب تيضر
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  خلاصه نتايج تحليل آماري مدل هاي پنج تا پانزده): ۲(نگاره 
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   ١٥و ١٣، ١٢، ١١، ٩، ٧ ي در مدل هايه گذاري گردش وجوه نقد سرمايون برايب رگرسيضرا* 

  .ستي دار نيمعن
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 کـه شـامل ارزش      ير مـستقل هـستند مـدل      ي ـ پنج تا ده که شـامل دو متغ        يها ن مدل يدر ب 

اسـت کـه   ) ٨٢٩/٠(ن يـي ب تعين ضري بالاتري، دارا )٥ مدل( است   ي و سود حسابدار   يدفتر

  . است٠٠٩/٠ک ين مدل نسبت به مدل شماره ين اييب تعيش ضريزان افزايم

 ي، ارزش دفتـر ي کـه شـامل سـود حـسابدار    يمستقل، مـدل ر  ي با سه متغ   يها ن مدل يدر ب 

، )١٤مـدل   ( اسـت    ياتي ـ عمل يهـا  تي از فعال  يحقوق صاحبان سهام و گردش وجوه نقد ناش       

 مدل نسبت   نين ا ييب تع يش ضر يزان افزا ياست که م  ) ٨٣٢/٠(ن  ييب تع ين ضر ي بالاتر يدارا

 يماره پانزده کـه دارا ن مدل ش  ييب تع يت ضر ي است و در نها    ٠٠٣/٠ به مدل شماره پنج تنها    

 دارد، ضمن   ٠٠٢/٠ در حدود    يريير مستقل است نسبت به مدل شماره چهارده تغ        يچهار متغ 

 در مـدل    يگـذار  هي سـرما  يها تيب مربوط به گردش وجوه نقد حاصل از فعال        ين که ضر  يا

 بـه   با توجـه  (ن مدل   يعنوان بهتر  توان مدل شماره پنج را به      ين م يبنابرا. ستيدار ن  يپانزده معن 

 يهـا  لي نمود و با توجه به تحل      ي ارزش بازار شرکت معرف    ينيب شيجهت پ ) قي تحق يرهايمتغ

ن قـدرت   يشتري ـ ب ي دارا ي حقوق صاحبان سـهام و سـود حـسابدار         يانجام شده ارزش دفتر   

د در نظر داشـت کـه ارزش        ياگر چه با  .  ارزش بازار شرکت است    يکنندگ ينيب شين و پ  ييتب

د توجه نمـود    يدر ضمن با  . کند ين م ييرات ارزش بازار را تب    ييتغ درصد   ٨٢ يي به تنها  يدفتر

 يهـا  تي ـ از فعاليگردش وجوه نقد ناش(ان وجوه نقد يکه اقلام انتخاب شده از صورت جر      

 بـه   ها  آنن هستند و وارد کردن      ييب تع ين ضر يتر  کوچک يدارا) يگذار هي و سرما  ياتيعمل

   .کند يجاد نمي در مدل ايدار يرات معنييمدل تغ
  

  قي مستقل تحقيرهاي متغيرسون براي پيب همبستگيضرا ):۳(نگاره 

itICF  itOCF  itE  itBV   

٠٠٠/١  ٣٢٥/٠  ٢٩٣/٠  ‐٤٥٠/٠  itBV  

٣٢٥/٠  ٠٠٠/١  ٣٨٨/٠  ‐٤٦٩/٠  itE  

٢٩٣/٠  ٣٨٨/٠  ٠٠٠/١  ‐٥٢٨/٠  itOCF  

٤٥٠/٠  ‐٤٦٩/٠  ‐٥٢٨/٠  ٠٠٠/١‐  itICF  

  

  يريگ جهينت

 بـا ارزش بـازار حقـوق        ي و سـود حـسابدار     ي ارزش دفتـر   يرهـا يد مربوط بودن متغ   ييتأ

 يهـا  کثر پـژوهش  ج ا يرات آن در بورس اوراق بهادار تهران مشابه با نتا         ييصاحبان سهام و تغ   

 انجـام شـده     يتوان بـه کارهـا     يها م  ن پژوهش ياز جمله ا  . ر کشورها است  يانجام شده در سا   
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، )١٩٩٨ (ينـگ و لانـگ ل ـ  ي، ک)١٩٩٧(و ينز و مـد ي، کـال )١٩٩٦(توسط برگر و همکارانش     

ن پـژوهش بـا     يج ا ينتا چنين  هم. ]٢٠ و   ١٦،  ١٤،  ١٣[ اشاره نمود  ...و) ٢٠٠٥( هواس بالاس و 

 عنـوان نمودنـد کـه       هـا   آن.  سـازگار اسـت    يدر حالت سود ده ـ   ) ١٣٨٥( و تالانه    يقفج ث ينتا

 و بـرعکس    ي سـود  يهـا  تي کـوچکتر از وضـع     ياني ـ ز يهـا  تير سود در وضـع    يب متغ يضر

. ]٥[  اسـت ي سوديها تي بزرگتر از وضع  ياني ز يها تي در وضع  ير ارزش دفتر  يب متغ يضر

 يصورت جداگانه بررس ـ  را بهياني و ز يد سو يها تيق وضع ين تحق يچه ما در ا    ن اگر يبنابرا

ق يــن تحقيــ در اي مــورد بررســيهــا د توجــه داشــت کــه اکثــر شــرکتيــم، امــا بايــا نکــرده

 ي به شـرح ذکـر شـده همـاهنگ    يت سوديق با وضعيج تحقي سود ده هستند و نتا     يها شرکت

 .است) ١٣٨٦ (ير و خداداديق دستگي تحقيها افتهيق مطابق با ين تحقيج اي نتاچنين هم. دارد

 همـراه   چنين  همک دوره قبل به صورت جداگانه و        ي يعاد ري عنوان نمودند که سود غ     ها  آن

هـا مـورد اسـتفاده        شرکت يابيمت و ارزش  ي ق ينيب شيتواند در پ   ي دوره قبل م   يبا ارزش دفتر  

  :ر استين پژوهش به شرح زي ايها افتهيدر کل . ]٨[ رديقرار گ

ب ي ـ ارزش بازار شرکت اسـت و ترک       يکنندگ نييبن قدرت ت  يشتري ب ي دارا يارزش دفتر  .١

تـوان   ي ارزش بازار شرکت است و م      ينيب شين مدل جهت پ   ي بهتر يآن با سود حسابدار   

 .ده گرفتيرها را نادير متغيسا
 يرهـا يجـه گرفـت کـه وارد نمـودن متغ         يتوان نت  ي انجام شده م   يها ليج تحل يبراساس نتا  .٢

 مـدل   يدهنـدگ  حيتواند بر قدرت توض ـ    ي نم يگذار هي و سرما  ياتيگردش وجوه نقد عمل   

 .دار داشته باشد ي معنياثر
 هـا   آن ييان و ارقـام انتهـا     ي ـترازنامه و صورت سـود و ز       ي اساس ي مال يها ان صورت ياز م  .٣

رات ارزش  ي ـي تغ ين ـيب شي حقوق صاحبان سهام و سـود خـالص در پ ـ          ي ارزش دفتر  يعني

هـا    ارزش بـازار شـرکت   ين ـيب شي پ ـ ين قـدرت هـستند و بـرا       يشتري ب يبازار شرکت دارا  

 .دهند يتر ارائه م  مربوطياطلاعات
  

 قي تحقيها تيمحدود
رفتـه شـده در بـورس       ي پذ يهـا  ق تنهـا شـرکت    ين تحق يدر ا . ي و مکان  يت زمان يمحدود .١

  .اند  قرار گرفتهي مورد بررس٨٤ تا ٨٠ يها ن سالياوراق بهادار تهران ب

ق تنهـا   ي ـن تحق ي ـ، در ا  يدار اطلاعـات حـساب    يفيات ک ين عناصر مربوط به خصوص    ياز ب  .٢

 . شده استي بررسيکنندگ ينيب شيارزش پ
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